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基本状况 

总股本(百万股) 2,607 

流通股本(百万股) 1,722 

市价(元) 13.32 

市值(百万元) 34,723 

流通市值(百万元) 22,935 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 15,852 15,543 16,752 28,872 35,829 
增长率 yoy% -18.72% -1.95% 7.78% 72.35% 24.10% 
净利润 29 111 977 3,403 4,840 
增长率 yoy% 105.93% 276.03% 783.75% 248.39% 42.23% 
每股收益（元） 0.02 0.04 0.37 1.31 1.86 
每股现金流量 1.62 0.35 1.24 2.96 3.49 

净资产收益率 0.52% 1.19% 10.32% 28.17% 29.99% 
P/E 464 158 35.55 10.20 7.17 
PEG 4.38 0.57 0.05 0.04 0.17 
P/B 2 2 3.67 2.87 2.15 

投资要点 

 事件：公司公告拟以 3500 万左右的现金对价从东源煤业收购曲靖铝业 94.3%

股权；曲靖铝业目前拥有 38 万吨电解铝产能。 

 “短时间、低成本”产能迅速扩张 30%以上：由于曲靖铝业资不抵债以及连
续大额亏损，此次收购对价约为 3500 万。收购完成后，公司电解铝运行产能
将从目前的 120 万吨升至 160 万吨。 

 曲靖铝业盈利能力有望明显提升：由于生产成本偏高、债务压力大等原因曲靖
铝业一直处于亏损状态，根据 2016 年 1-10 月经营数据，我们推算公司电解铝
生产成本约为 1.4 万元/吨（含税），明显高于行业平均水平。随着云铝的收购，
曲靖铝业有望与云铝从电力、人工、原料、管理等多方面形成规模和协同效应；
同时东源煤业之前的债转股使其负债率从 303%下降至 57%，财务压力已经大
幅减少。通过一系列举措，曲靖铝业“轻装上阵”，盈利能力有望明显提升。  

 往后看，电解铝产能或将“翻倍”，行业地位进一步巩固：后续通过扶贫项目
鹤庆溢鑫（21.04 万吨）、昭通海鑫（70 万吨）的扩建，以及当前将要收购的
曲靖铝业（38 万吨），公司电解铝总产能将达到 250 万吨规模，较当前 120
万吨电解铝产能增长 1 倍以上，权益产能达到 180 万吨左右。 

 更重要的是，全产业链布局，成本优势也将进一步提升，这包括： 

1） 上游铝土矿资源逐步扩大：全资子公司文山铝业有资源储量约 1.7 亿吨，
预计十三五期间将实现增储 3 亿吨；积极推进收购老挝中老铝业 51%股
权，目前掌控老挝南部波罗芬高原现已探获的铝土矿资源 1.4 亿吨。 

2） 氧化铝扩产稳步推进：文山铝业 60 万吨/年氧化铝提产增效项目已进入尾
声，预计三季度内实现正式投产，氧化铝产能将达到 140 万吨/年。推进
中的其他氧化铝项目还包括老挝中老铝业 100 万吨氧化铝及配套矿山项
目。当然从氧化铝自给率来看，由于收购曲靖铝业，氧化铝自给率仍稳定
在 40%左右。 

3） 碳素自给率或逐渐达到 100%：源鑫碳素二期 35 万吨/年项目进程已经达
到 79%；完全达产后，阳极产能将达到 85 万吨/年，可满足 170 万吨电
解铝生产，自给率达到 100%左右。 

 产能扩张叠加原料自给率提升，综合盈利能力不断加强：按照我们的模型，完
成收购曲靖铝业、昭通海鑫一期建设、以及氧化铝、碳素等自给量提升后（预
计在 2018 年完成），铝价每上涨 1000 元，净利润约增加 6.5 亿元，EPS 增厚
0.25 元。 

 盈利预测及投资建议：按照 2017/2018/2019 年电解铝均价分别为 15000/170
00/18000 元/吨，氧化铝/电解铝比率为 18%的假设，公司净利润分别为 9.8/3
4.0/48.4 亿元，EPS 分别为 0.37/1.31/1.86 元，目前对应的 PE 为 36x/10x/7x。
公司通过独有的“水电铝”模式，依靠稳步提升的电解铝产量及资源自给量，
将充分享受这一轮电解铝供给侧改革带来的“逆转”周期，维持“买入”评级！ 

 风险提示事件：该收购尚需提交股东大会审议，以及建设项目不达预期，电解
铝供给侧改革不达预期及宏观经济波动的风险。  
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[Table_Industry] 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 19,504 15,852 15,543 16,752 28,872 35,829 货币资金 1,810 3,248 4,279 5,040 8,480 14,684

    增长率 30.65% -18.7% -1.9% 7.8% 72.3% 24.1% 应收款项 798 1,045 1,032 1,329 2,290 2,842

营业成本 -18,619 -14,735 -13,341 -13,226 -20,628 -24,338 存货 3,127 2,363 3,249 2,536 3,956 4,667

    %销售收入 95.5% 93.0% 85.8% 79.0% 71.4% 67.9% 其他流动资产 1,106 1,137 852 867 1,089 1,201

毛利 885 1,117 2,202 3,526 8,244 11,491 流动资产 6,841 7,793 9,412 9,772 15,815 23,394

    %销售收入 4.5% 7.0% 14.2% 21.0% 28.6% 32.1%     %总资产 25.0% 26.6% 29.5% 30.9% 42.4% 52.7%

营业税金及附加 -7 -18 -60 -101 -173 -215 长期投资 301 390 413 413 413 413

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 17,845 18,496 19,473 19,118 18,787 18,341

营业费用 -415 -434 -414 -469 -577 -609     %总资产 65.1% 63.1% 61.0% 60.5% 50.4% 41.3%

    %销售收入 2.1% 2.7% 2.7% 2.8% 2.0% 1.7% 无形资产 1,165 1,170 1,274 953 916 880

管理费用 -477 -457 -625 -704 -866 -1,075 非流动资产 20,553 21,489 22,527 21,850 21,482 21,001

    %销售收入 2.4% 2.9% 4.0% 4.2% 3.0% 3.0%     %总资产 75.0% 73.4% 70.5% 69.1% 57.6% 47.3%

息税前利润（EBIT） -15 209 1,103 2,253 6,627 9,592 资产总计 27,395 29,290 31,939 31,622 37,297 44,395

    %销售收入 -0.1% 1.3% 7.1% 13.4% 23.0% 26.8% 短期借款 7,181 7,933 8,887 7,296 4,827 3,537

财务费用 -928 -992 -799 -418 -297 -184 应付款项 5,163 7,564 7,251 7,203 11,305 13,391

    %销售收入 4.8% 6.3% 5.1% 2.5% 1.0% 0.5% 其他流动负债 231 279 247 998 1,096 1,147

资产减值损失 -145 -132 -42 -30 -30 -30 流动负债 12,575 15,775 16,385 15,497 17,229 18,075

公允价值变动收益 0 0 -2 0 0 0 长期贷款 4,799 3,237 2,305 2,305 2,305 2,305

投资收益 70 -3 1 0 0 0 其他长期负债 3,941 3,473 3,225 3,225 3,225 3,225

    %税前利润 -7.3% — 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 21,439 22,608 22,036 21,148 22,880 23,726

营业利润 -1,017 -919 261 1,805 6,300 9,378 普通股股东权益 4,449 5,654 9,267 9,461 12,082 16,141

  营业利润率 -5.2% -5.8% 1.7% 10.8% 21.8% 26.2% 少数股东权益 1,507 1,027 636 1,013 2,335 4,529

营业外收支 64 557 12 0 0 0 负债股东权益合计 27,395 29,290 31,939 31,622 37,297 44,395

税前利润 -953 -362 272 1,805 6,300 9,378

    利润率 -4.9% -2.3% 1.8% 10.8% 21.8% 26.2% 比率分析

所得税 182 -77 -65 -451 -1,575 -2,345 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -21.3% 24.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 -771 -439 207 1,353 4,725 7,034 每股收益(元) -0.322 0.015 0.042 0.375 1.305 1.857

少数股东损益 -275 -468 96 377 1,322 2,194 每股净资产(元) 2.890 2.978 3.555 3.629 4.635 6.192

归属于母公司的净利润 -496 29 111 977 3,403 4,840 每股经营现金净流(元) 0.322 1.620 0.350 1.243 2.960 3.487

    净利率 -2.5% 0.2% 0.7% 5.8% 11.8% 13.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -11.15% 0.52% 1.19% 10.32% 28.17% 29.99%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -1.81% 0.10% 0.35% 3.09% 9.12% 10.90%

净利润 -771 -439 207 1,353 4,725 7,034 投入资本收益率 -0.07% 1.68% 4.98% 11.23% 38.01% 60.79%

少数股东损益 0 0 0 377 1,322 2,194 增长率

非现金支出 947 1,056 1,025 1,123 1,098 1,111 营业总收入增长率 30.65% -18.72% -1.95% 7.78% 72.35% 24.10%

非经营收益 655 997 869 418 297 184 EBIT增长率 -147.13% 1538.70% 428.58% 104.20% 194.13% 44.75%

营运资金变动 -336 1,462 -1,190 346 1,598 762 净利润增长率 -3181.75% 105.93% 276.03% 783.75% 248.39% 42.23%

经营活动现金净流 496 3,076 911 3,618 9,040 11,284 总资产增长率 19.84% 6.92% 9.04% -0.99% 17.95% 19.03%

资本开支 1,399 969 1,408 447 730 630 资产管理能力

投资 -18 -112 -26 0 0 0 应收账款周转天数 4.2 6.5 7.2 11.0 11.0 11.0

其他 44 -7 -41 0 0 0 存货周转天数 55.0 68.0 76.8 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -1,373 -1,088 -1,475 -447 -730 -630 应付账款周转天数 53.6 82.8 111.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 2,370 3,634 0 0 0 固定资产周转天数 252.2 359.8 395.7 371.6 205.0 156.1

债权募资 668 -1,911 -1,013 -1,615 -2,469 -1,290 偿债能力

其他 198 -1,518 -828 -418 -1,079 -966 净负债/股东权益 187.55% 130.96% 74.10% 47.37% -6.57% -40.84%

筹资活动现金净流 866 -1,060 1,793 -2,034 -3,548 -2,256 EBIT利息保障倍数 0.0 0.2 1.4 5.4 22.3 52.1

现金净流量 -12 928 1,230 1,137 4,762 8,398 资产负债率 78.26% 77.19% 68.99% 66.88% 61.34% 53.44%

图表： 公司财务报表及预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 
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